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A PENZUGYI TERMEKEK ARA
BANYAR JOZSEF
Az ar fogalmat a penzugyi termekekkel kapcsolatban altalaban nem hasz-
naljak, vagy ha igen, akkor ossze-vissza. Neha azonostjak azt konkret penz-
ugyi termekeknel, mint pl. a biztostasoknal es az opcioknal azok djaval,
vagy ugy tekintenek ra, mint egy nem hasznalt,
"
szabad" fogalomra, aminek
ezert (szinte) tetsz}oleges ertelmet lehet tulajdontani. Ha jobban megvizsgal-
juk azonban a dolgot, akkor arra jutunk, hogy igenis lehet egy, a tobbi termek
es szolgaltatas araval konzisztens arfogalmat alkotni a penzugyi
"
termekekre"
is, a kulcs ehhez azonban annak felismerese, hogy ezek nem termekek, ha-
nem standardizalt szolgaltatascsomagok. A dolog nehezsege az a sajatossag,
hogy a szolgaltatas maga is arra az eszkozre vonatkozik, amivel magat az
arat merjuk, vagyis a penzre. A szolgaltatotol penz aramlik az ugyfel fele, az
ugyfelt}ol penz aramlik a szolgaltato fele az osszes penzugyi szolgaltatasnal.
Nem szabad arnak nevezni egyszer}uen az egyik penzaramot, viszont eszre
kell venni, hogy - varhato ertekben - az ugyfelt}ol a szolgaltato fele iranyulo
penzaram nagyobb, mint a fordtott. A kulonbseg - amit szoktak koltsegnek
is nevezni - pont a szolgaltatas aranak tekinthet}o, ha analogianak akarmi-
lyen javtasi szolgaltatast veszunk. S ez az arfogalom konzisztens lesz, viszont
nem magatol ertet}od}o, hogy hogyan kell azt reprezentalni. A problema, hogy
egy penzugyi szolgaltatasnak - ellentetben a legtobb, zikai dologhoz kotott
szolgaltatassal - nincs magatol ertet}od}o egysege, illetve az, hogy sok olyan
penzugyi
"
termek" van, aminek szolgaltatasi periodusa akar evtizedekig is
tarthat. Igy specialis arreprezentacio kell, ami viszont epp megegyezik a
penzugyi termekek koltsegmutatoival, gy az ar reprezentaciojanak kerdese
visszavezethet}o a lehetseges koltsegmutatok problemajara.
1. Bevezetes
A dolgozat ket, mostanaban megjelent tanulmanyom (az egyiket Vekas Peterrel
kozosen jegyzem) nehany fontos motvumaval foglalkozik (Banyar [2015], Banyar-
Vekas [2016]).
Ha kerdesse fogalmazzuk at a cmet, s arra keressuk a valaszt, hogy mi is
a penzugyi termekek ara, akkor a valasz az els}o pillanatban egyertelm}unek es
egyszer}unek t}unik, megpedig:
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{ a hitelek ara a torleszt}oreszlet,
{ a biztostasoke a biztostasi dj,
{ az opcioke az opcios dj stb.
Ugyanugy, mint a zsemle vagy a szek ara, es ezzel a kerdest le is zarhatnank.
2. Bonyodalmak
Sajnos azonban a problema ennel bonyolultabb, hiszen ha a fenti hipotezisekb}ol
indulunk ki, akkor furcsa megallaptasokra juthatunk. Ezek szerint ugyanis peldaul
a kamatmentes barati kolcson nem ingyenes. A fentiek alapjan az csak akkor lenne
az, ha egyaltalan nem kernek vissza. Vagyis eszerint az ingyen hitel nem mas, mint
az ajandek penz. Ez viszont nyilvan nem gy van, hiszen a kett}ot nem kezeljuk
szinonimakent, es nagyonis jelent}os kulonbseget erzunk a ket dolog kozott. Az
ajandekot nem kell visszaadni, a hitelt viszont igen, vagyis az inkabb csak berles,
tehat a hitelfelvetel penzberles. A berles ara pedig a berleti dj, vagyis a hitelkamat
(es az esetleg egyeb zetend}o koltsegek). Tehat a hitelek ara megsem az egesz
torleszt}oreszlet, hanem csak a kamat (es meg egyeb felszamtott koltsegek - ha
van ilyen).
De azert nem muszaj elsietnunk azt a megallaptast sem, hogy a penzugyi
termekek ara a kamat, mert abbol viszont az kovetkezik, hogy a betetelhelyezes
mint penzugyi "termek" nemcsak, hogy ingyenes banki szolgaltatas, hanem meg
nekem zetnek kamatot - hiszen itt fordtva van, mint a hitelnel, en adom berbe
a penzem a banknak kamatert. Ugyanez igaz a befektetesi jegy vasarlasara, ami
gy szinten ingyenes (s}ot) penzugyi szolgaltatas, hiszen lenyegeben ugyanolyan
penzberbeadas, mint a betet.
Itt azonban a penzugyi intezmeny szolgaltatasa az, hogy helyettunk adja berbe
a penzunket, s a berleti dj, vagyis a kamat egy reszet elteszi. Olyasmi szolgaltatast
vegeznek itt nekunk, mint azok, akik nevunkben kiadjak a lakasunkat, beszedik
utana a berleti djat, ellen}orzik, hogy a berl}ok zetik-e a rezsit, stb., s ennek
fejeben levonnak valamit a nekunk jaro berleti djbol. Ha mi magunk inteznenk a
berbeadast, a berleti dj, vagyis ezeknel a penzugyi termekeknel a kamat, magasabb
lenne, gy a betet, befektetesi jegy stb. ara valojaban egyfajta felaldozott haszon,
a lehetseges es a tenyleges hozam kulonbsege.
Tehat ugy t}unik, hogy a szek es a befektetesi jegy ara megsem ugyanaz. A
befektetesi jegy ara toredeke annak a penznek, amennyiert megvasaroltam azt,
hiszen az erre koltott penzem kamatostul visszakapom (legalabbis altalaban1).
1Termeszetesen a penzugyi szolgaltato, akire a penzemet bztam, cs}odbe mehet, vagy eleve
kezelheti h}utlenul is masok penzet, gy van valamekkora kockazata annak, hogy egyaltalan nem
kapom vissza a penzem. Ez egy erdekes problema, de jol elkulonthet}o attol, amit itt targyalok,
ezert a tovabbiakban ezzel nem foglalkozom.
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Amit nem kapok vissza, azert szolgaltatast vegeztek, amit kulonben nekem kellett
volna elvegezni. (S}ot, mivel }ok ehhez jobban is ertenek, mint en, ezt olcsobban is
vegeztek.)
Ha osszehasonltjuk az eddig vizsgalt penzugyi termekeket, vagyis a betetelhe-
lyezest, illetve a befektetesi jegy vasarlasat a hitelfelvetellel, akkor azt latjuk, hogy
ket osztalyba sorolhatjuk }oket.
E ket osztaly kozott a f}o kulonbseg az ugyfel es a penzugyi szolgaltato hely-
zeteben van. A hitel eseteben el}oszor a szolgaltato zet az ugyfelnek, aztan az a
penzugyi szolgaltatonak, a masik ket esetben pedig ez fordtva tortenik, mintha a
penzugyi szolgaltato lenne a hitelfelvev}o (valojaban inkabb egyfajta
"
hitelkozvet-
t}o"). A tovabbiakban a vizsgalodasomat lesz}uktem az ilyen jelleg}u penzarammal
bro penzugyi termekekre (annak ellenere, hogy a kiindulopontom a hitelfelvetel
volt), de a megallaptasok konnyen atfogalmazhatok a hiteltermekekre is.
3. A penzugyi termekek ara2 = A szolgaltatas dja
Amikor azt mondjuk, hogy penzugyi
"
termek" ara, akkor nem fogalmazunk
preczen, hiszen a hatterben nem termek, hanem szolgaltatas van. Ha a szeknel
maradunk, akkor a dolog nem annyira a szek vasarlasahoz hasonlt, hanem ahhoz,
amikor a szeket javtasra adjuk be egy asztaloshoz. A javtas ara sem tartalmazza
az egesz szek arat! Ennek ellenere, a tovabbiakban megtartjuk a
"
termek" szot, s
nem helyettestjuk a bonyolultabb
"
standardizalt szolgaltatascsomag" kifejezessel,
hiszen ez a pontatlansag masfajta problemat nem okoz.
Tehat a befektetesi jegy (UL, penztar, betet stb.) ara a befektetett penzem
potencialis teljes hozama es a tenyleges hozam kulonbsege.
Ha most b}ovtjuk a vizsgalt penzugyi termekek koret, akkor els}o ranezes-
re azt mondhatnank, hogy akkor ez az ardencio nem alkalmazhato a nem-
eletbiztostasokra. Hiszen ezeknel altalaban nem kapjuk vissza a penzunket. Emi-
att azt mondhatnank, hogy a biztostas csak akkor ingyenes, ha karkizeteskent
legalabb annyit kapok, mint a zetett dj - ha tobbet, akkor meg jobb is, mint
ingyenes. Igaz ez?
Nem igazan, hiszen ez csak az egyes biztostott nez}opontja. Az eddig vizsgalt
tobbi penzugyi termeknel az egyes ugyfel es a szolgaltato nez}opontja egybeesett,
de a nem-eletbiztostasok eseteben mar nem. A biztosto nez}opontjabol ugyanis
azt mondhatjuk, hogy annak minden evben stabilan tervezhet}o djbevetele es kar-
kizetese van, ami nagyreszt egybeesik (az elteres pont az, ami minket erdekel).
Ugyanakkor, ha nem korlatozzuk le magunkat - a vegs}o soron onkenyesen megal-
laptott - egy evre, hanem noveljuk a vizsgalt id}otartamot, akkor azt mondhatjuk,
2A dolgozat nem foglalkozik a penzugyi es biztostasi kockazatokkal, illetve azok ellenertekenek
a meghatarozasaval, azt adottnak veszi, jollehet esetenkent nagyon bonyolult ezek meghataroza-
sa. Ugyanakkor ez az
"
ellenertek" nem az
"
ar", akkor sem, ha id}onkent ugy nevezzuk. Az ar -
velemenyem szerint - az, amit ebben a dolgozatban annak nevezek.
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hogy az minel hosszabb, annal stabilabb lesz az egyes biztostottra juto karkize-
tes is. Vagyis hosszabb tavon mar nem annyira szembeotl}o a biztosto es az ugyfel
nez}opontja kozti kulonbseg. Az elterest az oldja fel, hogy a biztostasok eseteben a
szolgaltatasnal a varhato szolgaltatast kell venni. Ez a tobbi eddig vizsgalt penz-
ugyi termek eseteben is igaz, csak ott a varhato szolgaltatas es a tenyleges kozti
elteres szinte nulla, a biztostasban viszont nagyon nagy is lehet. A biztostasban
amugy a varhato szolgaltatas nem mas, mint
{ el}ozetesen: a netto dj,
{ utolag: a tenyleges karhanyad.
Vagyis a biztostas ara is hasonlokeppen szarmaztathato, mint az el}obb vizsgalt
tobbie, csak nemileg maskepp kell azt megfogalmazni, valahogygy: az ugyfel altal
bezetett djak + az elerhet}o (teljes) hozam - a varhato karkizetes (= netto dj).
Tehat a penzugyi termekek ara altalanosabban nem mas, mint
az ugyfel varhato, a penzugyi szolgaltatonak tett bezetesei + az azokon elerhet}o
(teljes) hozam - a penzugyi szolgaltatotol az ugyfel fele iranyulo varhato
kizetesek.
Egyszer}ubben megfogva a dolgot:
a penzugyi termekek ara = a szolgaltato ugyfel fele felszamolt koltsegei.
Ezt a megfogalmazast pedig mar minden tovabbi nelkul tudjuk alkalmazni az
eletbiztostasokra is. Ezek - jelleguket tekintve - a betetek, illetve befektetesi je-
gyek es a nem eletbiztostasok kombinacioi. Mindkett}ot}ol els}osorban abban kulon-
boznek, hogy jellemz}oen hosszu tartamu szerz}odesek, amelyek egyfajta technikai
bonyodalmat okoznak a rovid tartamu termekekhez kepest, amikor az ar konkret
megkonstrualasarol van szo.
Ha azt gondolnank, hogy a biztostas ara a biztostasi dj stb., ugyanugy, mint
a szeknel, akkor azt is gondolhatnank, hogy az ugyfel mar mindent tud, ami }ot
erdekli, s nem szukseges szamara informaciot adni arrol, hogy mennyi a netto dj
- illetve ennek komplementere: a biztostas koltsegresze. Hiszen a butorboltban
sincs feltuntetve a szek ara mellett, hogy ebb}ol mennyi a fa, a karpit stb. resze. De
ha ezt a felfogast elvetjuk, s magunkeva tesszuk a fentieket, akkor hirtelen teljesen
legitimme valik a biztostas koltsegreszenek nyilvanossagra hozatala, hiszen vegs}o
soron ez lesz szamara az arinformacio. Ugyanez a helyzet minden mas penzugyi
termek eseteben is, vagyis az ugyfel jogosan kvancsi azok koltsegeire, hiszen az az
ar. S az is jogos kvansaga, hogy ne szettoredezett arinformaciok tomeget kapja,
hanem egyetlen mutatoban osszefoglalt tomor informaciot. Azt is mondhatjuk
ezert, hogy az ar a penzugyi termeknel nem mas, mint egy koltsegmutato. A
kerdes ezert, hogy ezt hogyan lehet, illetve celszer}u megkonstrualni?
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4. Az ar mint koltsegmutato megkonstrualasa
A koltsegmutato megkonstrualasat - terjedelmi okokbol - a fent emltett penz-
ugyi termekek kozul lesz}uktjuk kett}ore: a befektetesi jegyekre es az eletbiztosta-
sokra. A hitelekr}ol fent mar beszeltem. A betetek eseteben - amelyek koltsegeinek
logikaja hasonlo a befektetesi jegyekhez - az a technikai problema, hogy els}od-
legesen nem a koltseg mint informacio all rendelkezesunkre, hanem az ugyfelnek
zetend}o kamat, s ebb}ol kell el}obb magat a koltseget a koltsegmutatohoz el}oallta-
ni. A nem eletbiztostasokra vonatkozo koltsegmutato pedig mar konnyen el}oallt-
hato a nala egyszer}ubb befektetesi jegy, illetve a nala bonyolultabb eletbiztostas
peldajan. Erdemes meg megjegyezni, hogy a befektetesi jegyekre es az eletbiztos-
tasokra (de nem a betetekre es a nem eletbiztostasokra) jelenleg egy kozos europai
koltsegmutato fejlesztese folyik. Az e mutato altal erintett penzugyi termekeket
osszefoglaloan \packaged retail insurance and investment products"-nak, roviden
PRIIPs-nek nevezik. (A munka allasarol ld. ESMA, EBA, EIOPA [2015]. Jelen
anyag nem koveti ennek a dokumentumnak a gondolatmenetet es megoldasait.)
5. Koltsegmutato rovid tartamu termekekre
A befektetesi jegyre vonatkozo koltsegmutato megkonstrualasakor kihasznal-
hatjuk azt, hogy ez egy relatve egyszer}u termek, hatarozatlan tartammal (ami a
gyakorlatban altalaban rovid tavot jelent), amit nyugodtan vehetunk egy evnek,
es ahol a felszamtott koltsegek jol ismertek.
Ha bevezetjuk a kovetkez}o jeloleseket, akkor a rovid (1 eves) tartamu, egyszeri
bezetesre szolo befektetesi jegyre vonatkozo koltsegmutato egyszer}u lesz:
C
GP
;
(=
"
brutto djas valtozat") vagy
C
P
;
ahol
GP: az ugyfel brutto bezetese,
P: az ugyfel netto bezetese = GP-C (koltsegek nelkul),
C = GP-P: a szolgaltato koltsege.
A masodik keplet (= a
"
netto djas valtozat") hozzavet}olegesen megegyezik
az EU-ban nehany eve az ezekre a termekekre bevezetett \total expense ratio"
(=TER) mutatoval.
Ezt a mutatot (mindket valtozatat) ketfelekeppen interpretalhatjuk:
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1. mint kamatveszteseget (hozamrest), illetve
2. mint koltseghanyadot.
Igazabol ez csak a hosszu tartamu termekekre vonatkozo koltsegmutatobol
visszatekintve latszik, ugyanis a ketfele interpretacio 1 eves tartamnal egybeesik. A
tobb evesnel viszont mar nem, ott fontos vilagosan latni, hogy melyik interpretacio
szerint kepezzuk meg a koltsegmutatot.
6. Koltsegmutato hosszu tartamu termekekre
A kamatveszteseg-mutato (megpedig a netto djas valtozat) egy lehetseges al-
talanostasa tobb evre es rendszeres eves bezetesekre, rogztett i hozammal, az
alabbi egyenlet megoldasa r-re:
n 1X
j=0
(GPj   Cj) 

1
1 + r
j
=

1
1 + r
n

nX
j=1
GPj :
Ez leginkabb egy hosszu (n eves) tartamu, rendszeres djas befektetesi alapra
vonatkozo koltsegmutato. Ilyen altalaban nincs, de az eletbiztostok altal ertekes-
tett
"
befektetesi egysegekhez kotott" (BEK) eletbiztostasok ehhez nagyon hason-
loak, azzal az elteressel, hogy ott a
"
koltseg" egy resze egy halaleseti eletbiztostas
dja lesz, vagyis igazabol nem koltseg. Ha megis annak tekintjuk, akkor kaphatunk
ezekre a konkret eletbiztostasokra egy nem tokeletes, de kielegt}o koltsegmutatot.
Pontosan gy jart el 2009-ben a Magyar Biztostok Szovetsege (MABISZ [2009]),
amelyik erre a specialis eletbiztostasra
"
teljes koltsegmutato" (TKM) nevvel be-
vezetett egy ilyen mutatot.
Ezt nemikeppen lehet tovabb altalanostani, ha feltesszuk, hogy van egy ga-
rantalt eves i hozam:
n 1X
j=0
(GPj   Cj) 

1
1 + r
j
=

1
1 + r
n

nX
j=1
GPj  (1 + i)n j :
Ekkor a koltsegmutato nem r, hanem r   i lesz (a MABISZ TKM specialis,
i = 0%-os garantalt hozamot feltetelez). Az is lathato, hogy a MABISZ-mutato
megoldasa n = 1-re: r = CGP C lesz, ami nagyjabol a TER-nek megfelel}o mutato.
Hosszabb tartamokra mar egyre kompromisszumosabban tudjuk ezt az egyez}oseget
megkapni. Peldaul n = 2-re (de egyetlen bezetesre): r  C2GP C lesz.
Ez a mutato azonban tul egyszer}u ahhoz, hogy az osszes eletbiztostasra ki
lehessen terjeszteni. A BEK-biztostasok tobbsege eseteben a halaleseti szolgalta-
tas, es gy annak a dja is elenyesz}o, emiatt nem okoz tul nagy problemat, ha azt -
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amugy helytelenul - koltsegnek tekintjuk. Az ugynevezett hagyomanyos eletbizto-
stasoknal azonban ez mar nagy problema, gy celszer}ubb, ha itt atterunk a brutto
djas alvaltozatra. Ennek egy eleg altalanos keplete az alabbi:
n 1X
j=0
jjpx GPj 

1
1 + r
j
=
=
n 1X
j=0
jjpx ABj 

1
1 + r
j
+
n 1X
j=0
jjqx DBj 

1
1 + r
j+1
+ njpx MBn;
ahol p a tulelesi, q a halalozasi valoszn}useg (x eves belepesi koru biztostottra, j
eves
"
halasztassal"), AB, DB es MB a jaradek-, halaleseti- es eleresi szolgaltatas.
A koltsegmutato itt: i   r lesz, ahol i a garantalt hozam, ami a kepletben
nem jelenik meg kulon, hanem tudjuk, hogy a biztosto altal gert AB, DB es MB
szolgaltatasok kalkulalasa soran mar
"
beszamtottak" azt.
A ket valtozat kulonbsege, hogy az el}oz}o, netto djas valtozat eseteben a tar-
talekra, itt viszont a teljes bezetett djra vettjuk a kamatveszteseget.
Ez tehat a kamatveszteseg/hozamres tpusu koltsegmutato. De hogyan nez
ki hosszabb tartamra a koltseghanyad tpusu valtozat (amit - ugyanugy, mint a
hozamres tpusut - vetthetunk netto es brutto djra egyarant)? A brutto djra
vettett koltseghanyad tpusu koltsegmutato keplete:
(1  c) 
n 1X
j=0
(jjpx GPj 

1
1 + i
j
=
=
n 1X
j=0
(jjpx ABj 

1
1 + i
j
+
n 1X
j=0
(jjqx DBj 

1
1 + i
j+1
+
+(njpx MBn 

1
1 + i
n
;
ahol a koltsegmutato - vagyis az ar: c.
Fontos kulonbseg a hozamres tpusu mutatohoz kepest, hogy itt r helyett i
(
"
beeptett hozam" =
"
technikai kamatlab") szerepel.
7. Osszefugges a koltseghanyad es a hozamres tpusu mutatok kozott
A koltseghanyad es a hozamres tpusu mutato kolcsonosen megfeleltethet}o egy-
masnak. A kett}o kozti osszefuggest az alabbi abrak mutatjak:
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A koltseghanyadok hozamresse transzformalt erteke a tartam
fuggvenyeben
1. abra. 10%, 20%, ..., 90%, 100% koltseghanyadokat transzformaltunk at ho-
zamresse. Egyeves tartamnal a kett}o egybeesik, de a tartam novekedesevel
egyre kisebb lesz az ugyanahhoz a koltseghanyadhoz tartozo hozamres.
2. abra. Ez a fordtott transzformaciot mutatja, vagyis itt a kamatrest transz-
formaljuk koltsegressze. Lathato, hogy a 0,5%, 1%, ..., 4,5%, 5% nagysagu
kamatresek a tartam novekedesevel egyre nagyobb koltsegreszeknek felelnek
meg.
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THE PRICE OF FINANCIAL PRODUCTS
JOZSEF BANYAR
The concept of \price" in connection with nancial product is generally not used, or if still,
indiscriminately. Sometimes it refers to the premium of some nancial products as insurances
and options, or it is regarding as a \free", underused concept, which can be used in almost any,
arbitrary meaning. But, if we examine the matter more detailed, we could concluded, that it is
possible to create a price concept also for nancial "products" which is consistent with the price
of other products or services. The key to this is to recognize, that these are not \products" but
standardized service bundles. The topic's main diculty is that specialty that the (nancial)
service itself refers to the same tool with which the price itself is measured: the money. At all
nancial services money ows from the provider towards the client and vice versa. It is not
allowed simply to call as price one of these ows (from the client towards the provider), but it
have to recognized, that - in expected value - the ow from the client is larger than the opposite.
The dierence - which can be called as cost - is just the price, if we use as analogy any repair
service. Another problem, that nancial service - contrary to the most other services linked
to physical object - has not obvious unit, and that there are many nancial \products", whose
service period can last even decades. So we need a special price representation, which in turn
just equal to the cost indicators of the nancial products, so the problem of the representation
of the price can be originated in the problem of possible cost indicators.
Keywords: cost indicators, price
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